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چکیده 


بورس کالای ایران می‌تواند با استفاده از ابزارهای مشتقه مانند قراردادهای آتی و آخبیازسامله تفئن زیادی در رقم دغدخته و گرانین فعالان بازار 


محصولات استراتژیک کشاورزی ازجمله کنجاله سویا و ذرت داشته باشد. هدف این مطالعه تعیین قیمت اختیارمعامله آسیایی و پارامترهای حساسیت این 
نوع اختیارمعامله می‌باشد. از بین روش‌های کمی برای محاسبه مشتقات و پارامترهای حساسیت ریسک اختیارمعامله, مدل درخت دوجمله‌ای به‌وفور مورد 
استفاده قرار می‌گیرد. در مطالعه حاضر قیمت اختیارمعامله آسیایی با میانگین حساپی و هندسی و همچنین دو نوع قیمت انقضاء ثابت و شناور برای دو 


محصول کنجاله سویا و ذرت دانه‌ای با استفاده از مدل درخت دوجمله‌ای محاسبه گردید. همچنین حساسیت قیمت اختیارمعامله به تغییرات (تغییر در 


قیمت دارایی پایه. دلنه نوسان قیمت. زمان باقی‌مانده تا سررسید و نرخ بهره بدون ریسک) با استفاده از پارامترهای حساسیت سنجیده و میزان اثرگذاری 
آن‌ها محاسبه گردید. داده‌های موردنیاز این مطالعه ب‌صورت سری زمانی قیمت هفتگی از فروردین ۱۳۹۲ الی مرداد ۱۳۹۵ جمع‌آوری گردیده است و 
جهت تجزیه‌وتحلیل از نرم‌افزار 61۷20600 و متلب استفاده می‌گردد. نتایج نشان داد که اختبار آسیایی نسبت به اختیار ساده اروپایی ارزان‌تر است. 
افزايش قیمت دارایی» افزايش میزان نوسان قیمت دارایی و افزايش نرخ بهره بدون ریسک سبب افزایش قیمت اختیارمعامله خرید می‌شود و با کاهش 
زمان باقی‌مانده تا سررسید. با فرض ثابت ماندن بقیه عوامل از ارزش اختیارمعامله کاسته می‌شود. به‌طورکلی می‌توان گفت برای اتخاذ یک موقعیت 


مناسب در اختیارمعامله. لازم است تمام متفیرهای موّثر بر قیمت را در نظر گرفته و با توجه به میزان حساسیت اختیارمعامله به هر یک از ایین متغیرهاء 


راهبرد مناسبی را برای پوشش ریسک این قراردادها در نظر گرفت. 


واژه‌های کلیدی: اختیارمعامله, بورس کالاء حق معامله» مدل دوجمله‌ای» یونانی‌ها 


۰ 


مقدمه 


کنجاله سوبا یکی از مهم‌ترین منابع تغذیه طیور و دام و منبع 
اصلی تأمین پرونتین مورد نیاز طیور و درنتيجه از مهم‌ترین نهاده‌های 
تولید گوشت در ایران و بسیاری از کشسورهای جهان است. پس از 
گندم و جو, ذرت سومین محصول استراتژیک کشاورزی در جهان 
است. این محصول ارزشمند افزون بر این که نزدیک به ۷۰ درصد از 
خوراک دام و طیور را فراهم می‌کند دانه‌ای سودمند به‌منظور تولید 
روغن خوراکی» نشاسته, گلوکز و ماده اولیه در تولید صنعتی است 
(۱۰). با توجه به افزايش جمعیت و نیاز روزافزون به گوشت مرغ و 
تخم‌مرغ. نوسان قیمت کنجاله سویا و ذرت می‌تواند موجب نوسان 


۱ ۲ و ۳- به ترتیب دانشیار دانشجوی دکتری و استاد اقتصاد کشاورزی» دانشکده 
کشاورزی. دانشگاه تبریز 
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قیمت گوشت سفید و تخم‌مرغ شود. در این میان بورس کالای ایران 
می‌تواند با استفاده از ابزارهای مشتقه مانند قراردادهای آتی و اختیار 
معامله نقش زیادی در رفع دغدغه و نگرانی فعالان بازار محصولات 
استراتژیک کشاورزی ازجمله کنجاله سویا و ذرت داشته باشد. 
بزارهای معاملاتی گوناگونی جهت انجام انواع معاملات در بورس 
راه‌اندازی شده و یا در دست راه‌اندازی است. به طو رکلی برای انواع 
قراردادهای مورد معامله در بورس کالای ایران تاکنون سه بازار 
معرفی شده است که شامل بازار فیزیکی, بازار مشتقه و بازار فرعی 
می‌باشد. در هر یک از این بازارها قراردادهای متنوعی برای معاملات 
معاملات کالای فیزیکی, کالاها در قالب معامللات نقد. سلف و نسیه 
مورد دادوستد قرار می‌گیرند. در بازار معاملات مشتقه قراردادهای 
متفاوتی از قبیل قراردادهای آتی و اختیارمعامله می‌تواند بر روی 


۲ . نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۳۲ شماره ۱. بهار ۱۳۹۷ 


دارایی‌های پایه مختلف مورد معامله قرار گیرد. اختیارمعامله ‏ قراردادی 
است که همانند سایر قراردادها در آن دو طرف یا دو گروه معاملاتی 
وجود دارد. خریدار اختیار" و فروشنده اختیار» به‌نحوی که در این 
قرارداد حق خرید و یا فروش دارایی با یک قیمت معین به خریدار 
واگذار می‌شود. برخلاف قرارداد آتی» در این نوع قرارداد هیچ الزامی 
برای خریدار جهت اعمال آن به وجود نمی‌آید. در اين قرارداد خریدار 
به ازای دریافت اختیار خرید و یا فروش دارایی» مبلغی را تحت عنوان 
خق معامله 4 فروشتهه انیا سي‌دهد که قروآفم فست یا هرشته 
قرارداد اختیارمعامله" است (۱۱). 

در قرارداد اختیارمعامله قیمت تعیین‌شده‌ای که خربدار اختیار 
می‌تواند دارایی را به آن قیمت خریداری نموده و یا بفروشد قیمت 
اعمال " و یا قیمت توافقی" نامیده می‌شود. همچنین اختیارمعامله 
مدت‌زمان مشخصی دارد که حق خرید و یا فروش دارایی تا پایان اين 
مدت‌زمان معتبر خواهد بود که به آن تاریخ انقضا" می‌گویند. ازنظر 
زمان اعمال حق اختیار. هر اختیارمعامله می‌تواند آمریکایی" و یا 
اروپایی "" باشد. تفاوت این دو نوع اختیارمعامله به زمان اعمال اختیار 
مربوط است. اختیار معامله آمریکایی در هر زمان از طول مدت عمر 
قرارداد تا زمان سررسید قرارداد قابل اعمال است» ولی اختیارمعامله 
اروپایی فقط در زمان سررسید قرارداد قابلیت اعمال دارد. اختیارمعامله 
آسیایی که به اختیار میانگین ۱" نیز معروف است. نوعی اختیارمعامله 
است که در آن تسویه نهایی به قیمت میانگین دارایی پایه در طول 
شا مارس ی هار ماما یعاس ار ماد سای رسک 
مربوط به فروشنده اختیار را کاهش می‌دهد و به خریدار اجازه می‌دهد 
همزمان منابمش را با یک قیمت ارزان‌تر حفظ کند. برای کالاهایی که 
قیمت آن‌ها مستعد پرش " و یا جهش‌های تند " مکرر می‌باشنده 
اختیار معامله آسیایی, ریسک پایه تقویمی " را کاهش می‌دهد. ازآنجا 
که نوسان قیمت میانگین کمتر از قیمت معمولی است این نوع اختیار 
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است (۲۰). در اين مطالعه به بررسی روش درخت دوجمله‌ای جهت 
قیمت گذاری قرارداد اختیارمعامله آسیایی در مورد نهاده کنجاله سویا و 
ذرت دانه‌ای پرداخته می‌شود. 

از مطالعاتی که درزمینه بازار اختیارمعامله انجام‌شده است می‌توان 
به مطالعه عبداللهی عزت‌آبادی و نجفی (۱) اشاره نمود که در مطالعه 
خود پس از اندازه‌گیری نوسان‌های تصادفی و غیر تصادفی قیمت 
معامله در کاهش این نوسان‌ها پرداخته‌اند. ایسان از روش‌های 
والیس- مور و والد-ولفویتز از گروه روش‌های ناپارامتریک و روش 
دوربین واتسون از گروه روش‌های پارامتریک جهت بررسی تصادفی 
بودن یک سری قیمت استفاده گردیده است. نتایج نشان داده است که 
نزدیک به ۵۰ درصد از نوسانات قیمت پسته در سطح تولیدکننده 
تصادفی و پیش‌بینی نشدنی است و به ابزاری مناسب جهت کاهش 
این نوسانات نیاز هست. همچنین نتایج حاصله حاکی از آن است که 
محصول پسته از تمامی جهات برای معامله در بازارهای آتی و اختیار 
معامله مناسب هست. یحبی‌زاده و حسن‌نزاد )۱٩(‏ در مطالعه‌ای به 
امکان‌سنجی به کارگیری اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهران با 
توجه به ساختار آن پرداخته‌اند. ابعاد مفهومی به کارگیری اختیار معامله 
در بازار سرمایه ایران از دو بعد فنی- ساختاری و بازارسنجی در بورس 
اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرارگرفته است. به‌منظور بررسی 
ساختار بورس اوراق بهادار تهران از بعد فنی- ساختاری جهت استفاده 
از اختیارمعامله» اطلاعات موردنیاز از طربق مصاحبه با مسئولین و 
خبرگان بازار سرمایه جمع‌آوری‌شده است. نتایج این تحقیق نشان 
می‌دهد که شر کت‌های سرمایه گذاری علاقه‌مند به استفاده از اختیار 
معامله سهام و اختیارمعامله شاخص در بورس اوراق بهادار تهران 
می‌باشند و همچنین امکان به‌کارگیری اختیارمعامله در بورس اوراق 
بهادار تهران وجود دارد. کیمیاگری و آفریده ثانی (۱۴) در مطالعه خود 
بورس سهام ایران پرداخته‌اند.آنالیز دو روش بلک-شولز"" و درخت 
دوتایی در اين مطالعه نشان می‌دهد که مدل اول مدلی مناسب برای 
قیمت گذاری اختیارمعامله سهام با نوسان پایین و مدل درخت دوتایی 
مدلی مناسب جهت قیمت گذاری سهام با نوسان بالا می‌باشد. مدل 
آن فاکتور انتخاب روش عامل نوسان سهم می‌باشد. برای محاسبه 
مقدار کمی حد ممیز نوسان, به محاسبه میانگین نوسان بازار ایران 
پرداخته شده است. درنهایت مدل ارائه شده به دو روش ریاضی- 
تحلیلی و نظرسنجی از خبرگان اعتبارسنجی گردیده و اعتبار مدل 
توسط هر دو روش تایید گردیده است. سلیمانی سروستانی و ابراهیمی 
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کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین قیمت اختیارمعامله آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ربسک.. ۳ 


(۱۸) روش درخت دوجمله‌ای برای قیمت‌گذاری اختیارمعامله آسیایی 
در مدل پرش انتشار را بررسی و هم‌ارزی آن با روش تفاضلی صحیح 
را نشان دادند. در این مقاله» همگرایی روش درخت دوجمله‌ای برای 
اختیار آسیایی با استفاده از تجزیه تحلیل عددی و مفهوم راه‌حل 
ویسکوزیته به اثبات رسید. نبوی چاشمی و قاسمی چالی (۱۷) قیمت 
اختیار خرید و اختیار فروش و پارامترهای پنج‌گانه یونانی‌ها را برای ۳۷ 
شرکت فعال در بورس توسط مدل دوجمله‌ای محاسبه نمودند. در این 
مطالعه با تحلیل خروجی‌های مدل و بررسی مسیر حرکت و تغییرات 
قیمت سهام و قیمت اختیار به کمک مدل دوجمله‌ای و نیز سنجش 
حساسیت قیمت اختیار به تغییرات توسط پارامترهاء چگونگی مدیریت 
زک مامت ساملا اناد کدی از تموی ما یهگذاران تیاه اه 
است. 

بویل و پوتاپچیک" (۳) در مطالعه خود علاوه بر قیمت‌گذاری 
اختیارمعامله آسیایی, به اهمیت کشش‌های قیمتی که به اعداد یونانی 
در اختیارمعامله معروف می‌باشند نیز اشاره می‌کنند و همزمان با بیان 
روش‌های مختلف قیمت‌گذاری» به چگونگی اندازه‌گیری این پارامترها 
نیز می‌پردازند. روش‌های موردبحث در این مطالعه شامل روش 
شبیه‌سازی مونت‌کارلو روش تفاضل محدود و روش‌های شبه تحلیلی 
متعددی می‌باشد. نتایج این مطالعه نان داده است که استفاده از 
تکنیک متغیر کنترلی در شبیه‌سازی مونت‌کارلو کارایی این روش را 
افزایش می‌دهد. فوسای و همکاران" (۸) با به دست آوردن توابع مولد 
گشتاور قیمت این نوع اختیارمعامله را با در نظر گرفتن رفتار فصلی و 
نیز رفتار بازگشت به میانگین محاسبه نموده‌اند. نتایج اين مطالعه به 
همراه روش تبدیل فوریه سریع که توسط کار و مادان" (۴) جست 
قیمت گذاری اختیارمعامله پیشنهاد شده است. این امکان را ایجاد کرده 
است که بتوان روش دقیقی برای استخراج قیمت اختیارمعامله آسیایی 
در حالتی که داده‌ها ناپیوسته می‌باشند را به دست آورد. ات (۲۰/ 
روش شبیه‌سازی مونت‌کارلو را برای قیمت‌گذاری اختیار آسیایی 
حسابی به کاربرده است. در این مطالعه به توضیح روش مونت کارلو و 
تکنیک‌های موجود جهت آفزايش کارایی این روش پرداخته شده 
است. ازجمله تکنیک‌هایی که در این مطالعه جهت کاهش واربانس 
روش مونت‌کارلو مورد استفاده و مقایسه قرار گرفته است تکنیک 
متغیر کنترلی و تکنیک متغیر متضاد می‌باشد. نتایج مطالعه حاکی از 
آن است که استفاده از این تکنیک‌ها کارایی و دقت روش شبیه‌سازی 
مونت کارلو را افزایش می‌دهد. چانگ و ونگ" (۵) در قیمت‌گذاری 
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اختیارمعامله آسیایی از روش تحلیلی با توجه به رفتار سری قیمت کالا 
یعنی وجود پدیده بازگشست به میانگین و جهش قیمتی استفاده 
نموده‌اند. در این مدل سایز جهش‌ها از توزیع نمایی پیروی می‌کند و 
برای لحاظ کردن جهش در مدل از توزیع پوآسن استفاده شده است. 
همچنین فرض شده است که رفتار براونی» سرعت جهش و سایز 
جهش به‌طور مستقل از یکدیگر عمل می‌کنند. روش تحلیلی مورد 
تبدیل فوریه سریع می‌باشد. نتایج عددی این مطالعه حاکی از آن است 
که روش تحلیلی نسبت به روش شبیه‌سازی مونتکارلو از دقت 
بیشتری برخوردار است. جاکو و همکاران (۱۳) نیز روش شبیه‌سازی 
مونت‌کارلو را در قیمت‌گذاری اختیار آسیایی در دو بازار الکتریسیته و 
نفت با در نظر گرفتن رفتار فصلی و جهش‌های قیمتی در اين بازارها 
مورد استفاده قرار داده است. در این مطالعه جهت به دست آوردن 
قیمت اختیارمعامله آسیایی حسابی در بازار الکتریسیته به دلیل عدم 
وجود بازار آتی از داده‌های تاریخی استفاده شده است و با استفاده از 
این داده‌ها و با در نظر گرفتن اجزای مختلفی برای پروسه قیمت به 
استخراج پروسه قیمت این محصول پرداخته شده است. هروات و 
مدویگو )٩(‏ در مطالعه خود به مقایسه دو روش شبیه‌سازی و نیمه 
روش تبدیل لاپلاس به عنوان یک روش نیمه‌تحلیلی مورد استفاده 
قرار گرفته است. نتایج مطالعه نشان داده است که دنیای شگفت‌انگیز 
کامپیوتر در زمان حال توانسته است قدرت نسبی هر دو روش سبیه- 
سازی و نیمه تحلیلی را در قیمت‌گذاری اختیارمعامله آسیایی افزایش 
دهد. در یک تحلیل مقایسه‌ای بر اساس سرعت و قابلیت اطمینان» 
تبدیل لاپلاس می‌تواند با کاستن مقدار بحرانی از ۰/۰۱ به ۰/۰۰۵ و 
کاهش مقدار زمان مورد نیاز برای محاسبه از ۲۰-۲۰ ثانیه به ۲-۴ 
ثانیه. نسبت به شبیه‌سازی برتری داشته باشد. مون و همکاران (۱۶) 
هر گره از درخت محاسبه می‌شود. درحالی که در روش پیشنهادی این 
اختیارمعامله میانگین در اين بازه تخمین زده می‌شود. این روش هم 
می‌تواند به‌طور مستقل به عنوان یک روش درختی جدید مطرح شود و 
هم با ترکیب با دیگر روش‌های درختی» موجب افزایش کارایی 
قیمت گذاری اختیار معامله آسیایی گردد. نتایج عددی این مطالعه نشان 
می‌دهد که روش پیشنهادی در قیمت‌گذاری اختیار آسیایی» نسبت به 
دیگر روش‌های درختی. دقت بیشتری دارد. 

همان‌طور که در مرور مطالعات پیشین ملاحظه گردید. در تعیین 
قیمت اختیارمعامله آسیایی روش مشخص و دقیقی وجود ندارد. از بین 
روش‌های موجود جهت تعیین قیمت اختیار آسیایی» روش درخت 
دوجمله‌ای به‌وفور مورد استفاده قرار گرفته است. در این مطالعه با 
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استفاده از مدل دوجمله‌ای به تعیین قیمت اختیارمعامله پرداخته 
می‌شود. همچنین چگونگی تأثیر تغیبرات عوامل موثر در تعیین قیمت 
اختیارمعامله با استفاده از پارامترهای حساسیت اختیارمعامله سنحیده 
می‌شود. مطالعاتی که تاکنون در داخل کشور در مورد اختیار معامله 
انجام شده است بر روی بورس سهام بوده و مطالعه خاصی در مورد 
اختیارمعامله آسیایی در بورس کالا و بالٌخص کالای کشاورزی انجام 
نشده است. همان گونه که در ابتدای مقدمه گفته شد اختیار معامله 
مناسب‌تری برای کالاهای کشاورزی باشد. به همین دلیل این مطالعه 
به بررسی چگونگی قیمت‌گذاری اختیارمعامله آسیایی و تعیین 
پارامترهای حساسیت برای دو کالای ذرت و کنحاله می‌پردازد. 


مواد و روش‌ها 

قیمت اختیارمعامله از دو جزء تشکیل می‌شود: ارزش ذاتی" و 
ارزش زمانی ". معمولاً ارزش ذاتی» حداقل ارزش اختیارمعامله است و 
نمی‌تواند منفی باشد. در اختیار خرید اگر قیمت جاری دارایی کمتر از 
قیمت اعمال قرارداد باشد ارزش ذاتی اختیار برابر با صفر است و در 
این حالت گفته می‌شود قرارداد «اختیارمعامله بی‌قیمت (بی‌ارزش)»" 
است. در حالت برابری قیمت اعمال و قیمت جاری دارایی بازهم 
ارزش ذاتی برابر با صفر و اصطلاحا گفته می‌شود «اختیارمعامله به 
قیفف 6 اشتغه حالف کب ففت اعمال کیت از ای ارات 
باشد برای خریدار قرارداد سود وجود دارد و ارزش ذاتی قرارداد مثبت 
می‌شود و اصطلاح «اختیارمعامله باقیمت (باارزش)»" را به کار 
می‌برند. «ارزش زمانی» یک اختیار به عوامل متعددی بستگی دارد. 
نوسان قیمت دارایی» نسبت قیمت انقضا به قیمت جاری» نرخ بهره و 
نرخ بازدهی دارایی و مدت‌زمان باقی‌مانده تا زمان سررسید دارایی 
ازجمله این عوامل می‌باشند. می‌توان گفت هر چه مدت‌زمان 
باقی‌مانده تا زمان سررسید بیشتر باشد. ارزش زمانی نیز بیشتر است. 
نوسان قیمت نیز رابطه مستقیمی با ارزش زمانی اختیارمعامله دارد 
(۱۱). 

دو نوع اختیارمعامله آسیایی وجود دارد: نوع اول اختیارمعامله با 
نرخ میانگین " (اختیارمعامله با قیمت انقضای ثابت) می‌باشد که یک 


اختیار معامله برای مواردی است که تسویه نقدی صورت می‌گیرد و 
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قیمت نهایی آن بر مبنای تفاوت قیمت میانگین دارایی مورد نظر در 
ی 


قیمت بازار در زمان ] و ,رم 5 میانگین قیمت در طول دوره قرارداد 
باشد» ارزش اختیار آسیایی باقیمت انقتضای ابست 
۳( برابر است باء 


۲۳۸۱۰۵ ۵۰۵ ) 


)۱( (1>,0- برا 10 6( 9 0 ِ ی 
تقغ‌فوی اکتا اسان مار امه فست اعمال مستانگی ۱ 
(اختیار معامله با قیمت انقضای شناور") می‌باشد. این اختیار معامله 


برای موارد تسویه نقدی و فیزیکی دارایی پایه است و همانند اختیار 
خریدوفروش است با این تفاوت که قیمت اعمال برابر با قیمت 


میانگین دارایی پایه در طول عمر اختیارمعامله است. ارزش این اختیار 


معامله ) ی برابر است با 
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که در رابطه ۲ ٩۰‏ قیمت بازار در زمان انقضای قرارداد می‌باشد. 
هر دوی این اختیارمعامله‌های آسیایی برای اختیار خریدوفروش 
می‌توانند مورد استفاده قرار بگیرند. از نظر زمان اجرا معمولا این 
اخبارهاء اریبان ده اما امکام تجزافیل ارتاریخ اقا تیر مشود 
دارد و در آن صورت میانگین‌های مورد نظر تا زمان قبل از موعد 
مورد محاسبه قرار خواهند گرفت. دوره میانگین می‌تواند از روز صفر و 
یا روز بعد از آن شروع شود. محاسبه میانگین مورد نظر می‌تواند 
به‌صورت حسابی و یا هندسی باشد. در عمل, اغلب قراردادهای اختیار 
آسیایی از نوع میانگین حسایی قیمت داریی مورد نظر می‌باشسند. در 
این حالت قیمت اختیارمعامله‌ی حاصله. راه‌حل دقیسق و ساده تحت 
فرضیات مدل استاندارد بلک- شولز را ندارد. در اغلب تکنیک‌های 
محاسبه قیمت اختیارمعامله آسیایی» فرض می‌شود که سری قیمت 
(5) دارای رفتار براونی هندسی و درنتیجه دارای توزیع لاگ نرمال "! 
تفارش هار آسیایی تیه ایب ری ملاع 
چراکه میانگین قيمت‌ها دارای توزیع لاگ نرمال نمی‌باشد. به‌طور کلی 
قیمت گذاری اختیارمعامله آسیایی چه ازنظر عددی و چه از لحاظ 
تکتیکن مشکل سرا تاجرد که درس ال های عبر این شوم 
اختیارمعامله مورد توجه بسیاری قرار گرفته است. ولی تکنیک 
منحصربه‌فردی که به‌طور گسترده برای قیمت‌گذاری اختیار آسیایی 
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کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین قیمت اختیارمعامله آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک.. ۵ 


مورد پذیرش باشد وجود ندارد (۲). 

مدل درخت دوجمله‌ای یک تکنیک مفید و متداول برای 
مسیرهای مختلفی که احتمال دارد قیمت دارایی در طی عمر 
اختیارمعامله طی کند را نشان می‌دهد. نقطه آغازین مدل دوجمله‌ای, 
شبکه‌بندی کردن ارزش‌های آتی دارایی مورد نظر است. هنگام 
استفاده از مدل درخت دوجمله‌ای» از اصل ارزش گذاری تحت شرایط 
بی‌تفاوتی نسبت به ریسک استفاده می‌شود. این اصل می‌گوبد که 
اينکه در شرایط بی‌تفاوت نسبت به ریسک هستیم. صورت می‌گیرد. 
بهعبارت‌دیگر به‌منظور ارزش گذاری یک اختیارمعامله می‌توان فرض 
کرد که: ۱- نرخ بازده مورد انتظار از دارایی معامله شده برابر با نرخ 
بهره بدون ریسک است. ۲- جریانات نقدی آتی را می‌توان با تنزیل 
ارزش مورد انتظار آن‌ها با نرخ بهره بدون ریسک ارزشگذاری کرد 
(۱۱). 

فرض می‌شود حرکت‌های قیمت دارایی در فاصله‌های زمانی 
زیربنای بسیاری از روش‌های کمی است. اولین‌بار توسط کاکس و 
همکاران (۱۱) مطرح گردید. اختیارمعامله صادره روی دارایی که سود 
به مقدار زیادی فاصله زمانی کوتاه‌مدت با طول ۸۵۲ تقسیم می‌کنیم. 
فرض می‌کنیم که در هر فاصله زمانی» قیمت اولیه دارایی از ٩0‏ به 
شده است. به‌طور کلی ۷<۱ و 1>۱ می‌باشد. بنابراین حرکت قیمت 
دارایی از ٩0‏ به ٩1‏ یک حرکت رو به بالا و به سمت ٩0.0‏ یک 
حرکت رو به پایین می‌باشد. احتمال حرکت رو به بالا برابر با ط و 
احتمال حرکت رو به پایین ۱-۵ است. 

وگ ۳ 
# رگ مر -1 

شکل ۱- تغییرات قیمت دارایی در زمان ۸۲ در مدل درخت دوجمله‌ای 


اوتصمصتها صا ۸ مصتا صا وعع۳۲۱ ا0وو2 ص دمعصدوطن -1 عساعز۲ 
۵۵ ۲66 


پارامترهای 0 " و 4 می‌بایستی مقادیر صحیح میانگین و 
واریانس تغییرات قیمت دارایی طی فاصله زمانی را در محیط بی‌تفاوت 
نسبت به ریسک به دست دهند. بازده مورد انتظار یک دارایی» نرخ 
بهره بدون ریسک یا ۶ می‌باشد. بنابراین قیمت مورد انتظار دارایی در 
پایان فاصله زمانی ۵6 برابر با 5674 خواهد شد که در آن ٩‏ قیمت 
دارایی در ابتدای دوره زمانی (۸۵8) می‌باشد. بنابراین می‌توان گفت که: 
(۲ 0( -1) + رگم < 6۲ 


انحراف معیار تغییر نسبی (درصد تغییر) قیمت دارایی در یک دوره 


کوتاه‌مدت ۸۸ برابر با ۷۵ 


؟ و واربانس تغییر نسبی قیمت هم 
باه که 0 خواهد بودداز آتمای که وازباشی شییری ماست خ 
به‌صورت ((۳)0)-(1۳7)02 تعریف شده است که در آن 8 نشان گر 
ارزش مورد انتظار است. بنابراین می‌توان رابطه ۴ را استخراج نمود. 
(۴) "| 0( -1) + ۳2 - *0( 0+ - 0*۸ 
رابطه ۳ و ۴ دو شرط را بر متفیرهای 0 " و ٩‏ تحمیل می‌کنند. 
شرط سومی که توسط کاکس و همکاران استفاده می‌شود عبارت 
است از: - 4 می‌توان نشان داد که اگر ۸۲ کوچک باشد سه 
شرط مذکور عبارت‌اند از: 
دلاع - چم 2 : بسن 
1 - 1 
کقیی ان .۰ ۰ مک انش راز یر توا اور رستت6 
نیز یاد می‌شود. شکل (۲) نمودار درختی کامل قیمت‌های دارایی که 
در هنگام استفاده از مدل دوجمله‌ای در نظر گرفته می‌شود را نشان 
می‌دهد. در زمان صفرء قیمت دارایی» 50» معلوم است. در زمان ۸۲ 
احتمال وجود دو نوع قیمت دارایی یعنی ٩0۲‏ و ٩00‏ و در زمان ۲۸۶ 
سه قیمت محتمل‌الوقوع یعنی *ا50» 50 و ۹002 وجود دارد. به‌طور 
کلی» در زمان 1۸6 1+۱ قیمت دارایی در نظر گرفته می‌شود. قیمت 
ذارایی در زمان 1۵1 و در امین گره (ن....,0-0,1 (گره ()) با 
استفاده از فرمول ٩00101‏ محاسبه می‌شود. 
قیمت‌گذاری اختیارمعامله با شروع کار از انتهای درخت (زمان 7) 
و با حرکت به سمت عقب ادامه می‌یابد که به این روش «حرکت 
عقب گرد» می‌گویند. ارزش اختیارمعامله در زمان 1 برای ما معطوم 
است. برای مثال قیمت یک اختیار فروش برابر با (7,0->۳2 و 


]( < 


قیمت یک اختیار خرید برابر با (0,-02:)57 بوده که ۲ قیمت 
دارایی در زمان 1 و 16 قیمت اعمال آن می‌باشد. با توجه به اینکه 
فرض شده در یک محیط بی‌تفاوت نسبت به ریسک قرار داریم. 
قیمت اختیارمعامله در هر گره را در زمان ۸۶ -1 برابر باارزش مورد 
انتظار در زمان ۲ که با نرخ ۲ تنزیل شده است قرار می‌دهند. به طریق 
مشابه می‌توان قیمت اختیارمعامله در هر گره را در زمان ۲۵ -1 
محاسبه نمود. این قیمت برابر باارزش مورد انتظار تنزیل شده در زمان 
-] با نرخ ۲ و برای دوره زمانی ۸6 خواهد شد. این عملیات را 
می‌توان به همین ترتیب ادامه داد (۱۱). 

مسئله مهم در ارزش گذاری اختیارمعامله آسیایی به روش درخت 
دوتایی» زیاد بودن تعداد مسیرهای منتهی به گره ردیف آخر و درنتیجه 
تعداد زیاد میانگین قیمت در گره می‌باشد که محاسبه همه آن‌ها کار را 
با مشکل روبرو می‌کند. هال و وایت (۱۲) برای حل این مشکل 
الگویی را معرفی می‌کنند که در آن تعدادی قیمت میانگین نماینده در 
فاصله حداکثر و حداقل میانگین قیمت در هر گره تعیین می‌شود و 
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تخانش کار کزدن با اه حالات هیر اسان این قفت‌هاق تماینده کار می کتن: 


شکل ۲- درخت ارز ش گذاری اختبارمعامله دارایی 
جمناصن اوه 0۶ 0۳6۵ ۲۷20۵109 -2 ۲۱۵۱۲۵ 


وشن کید ین هکل آنست کشا بران هر کرمرایش اک «فاگی سکو‌برای عر گرد بر اکن لیهست ی ایا 
میانگین قیمت حداکثر برای هر گره (([,۷)1) برابر است با [ حرکت می‌توان مقدار میانگین حداکثر و حداقل را در هر گره محاسبه نمود. 


متوالی رو به بالا و سپس [-1 حرکت متوالی روبه پایین. حداقل 


( و .6۶ ,سگم 


006), ( 
1۱001 0,0۱ 


شکل ۲- مسیر میانگین حداکثر و حداقل در مدل درخت دوتایی 
م۱ معا اهتصصمصنا ز ممهه۸۲۱ صجتطرتجهد صرح متفه ۵ عظ)۳2 -3 ما۲1 
حاحعصصه تم موم نز کاحعصصه ۲ مصر وربا[ 


۱ 
)+1( 


تامهم چرنا ز کاحعصصه ۲« مص ‏ ماو نز 
( اب٩0‏ + + یر جر + 0 +.. + 0+0 +01رک 
(1 + :) 


( )بیش 


( 02 یگ 


کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین قیمت اختیارمعامله آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ربسک... ۷ 


بعد از به دست آوردن حداکثر و حداقل میانگین در هر گره. فاصله 
نماینده از رابطه ۷ محاسبه می‌شوند. 
1 16- ۷ 
وه( اوق یسح ( روا و20 
1 1 


( 1۸ ...,0< 1071) 
هر چه ۷ بزرگ‌تر باشد» تعداد میانگین‌های نماینده بیشتر و 


۳) 


ارزش گذاری با دقت بیشتر و در زمان بیشتری انجام می‌شود. در 
مرحله آخر ارزش اختیارمعامله برای همه میانگین‌های نماینده در 
گره‌های انتهایی محاسبه می‌شود و با استفاده از حرکت عقب‌گرد. 
سایر ارزش‌های اختیارمعامله نیز به دست می‌آید. برای میانگین‌هایی 
که نقاط متناظر آن‌ها بین میانگین‌های نماینده وجود ندارد از 
درون‌یابی خطی استفاده می‌شود. جدول ۱ رابطه ۷+1 قیمت 
میانگین نماینده و ارزش اختیارمعامله آسیایی را به ازای هر میانگین 
در گره ([,) نشان می‌دهد. 


جدول ۱- قیمت میانگین نماینده در گره (زمه) 
(زیج ۱۵06 صا زمر عقوت 2۷ 6۵۵۵/۵6۷۵ ۳۵0۵۲ 1۳6 -1 12016 
ارزش اختیارمعامله  .‏ قیمت میانگین ‏ گره (ز,ه) 
(ممتامه 0۲ ملد ۲۷) ((ز:۵۵6)۵) 
(1,0-(0,ز,)۵۸) ۱۷۱۵ 


0۲۵۵ ۸۲۵۰۵۵۵) 
(یط)سسهع(0,ژیج)۸۵ 


صمنم ماد ۲ 


(0,ک-(کر )۵ وازم۸ 


3۸1۲901059100 
17 


۰ تیوه 


(0,-(۷۱,ژی هه (زیج)ممه(۷, ,)۸۵ 


پارامترهای حساسیت: متغیرهایی چون مدت‌زمان باقی‌مانده تا 
انقضای اختیار قیمت توافقی. درجه تغییرپذیری قیمت دارایی پایه و 
نرخ بهره بر قیمت اختیارات تأثیر می‌گذارند. اگر تغییر قیمت دارایی 
پایه را نیز اضافه کنیم می‌توان نتیجه گرفت که طراحی استراتژی‌های 
مناسب در بازار اختیارات مستلزم آن است که میزان تغییر قیمت 
اختیارات نسبت به تغییر در متغیرهای فوق‌الذکر به‌دقت محاسبه شود. 
تغییر در قیمت اختیارات به ازای یک واحد تغییر در هر یک از 
متغیرهای این مجموعه را اصطلاحا حساسیت می‌گویند (۷). نظر به 
اینکه حساسیت‌ها را با حروف یونانی نشان می‌دهند. به «یونانی‌ها» 
نیز معروف‌اند. محاسبه حساسیت‌ها از ارکان اصلی در طراحی 
استراتژی‌های اختیارمعامله است و چون قیمت دارایی پایه مرتباً در 
حال تفییر می‌باشد, این حساسیت‌ها نیز مرتباً در تفییرند. پارامترهای 
حساسیت ابعاد مختلفی از ریسک موضع معاملاتی اختیار را 
اندازه‌گیری می کند و هدف معامله گر مدیریت این پارامترها است (۱۷). 
مهم‌ترین یونانی‌ها در بررسی اختیارات عبارت‌اند از: «دلتا» «گاما» 


«وگا» «تتا» و «روو». این یونانی‌ها در جدول یک تعریف شده‌اند و 
در این پژوهش به محاسبه آن‌ها پرداخته خواهد شد. 

برای به دست آوردن قیمت اختیارمعامله فرض می‌شود سری 
این منظور بایستی لگاریتم سری قیمت دارای توزیع نرمال باشد که 
این فرض توسط آماره جارک برا! آزمون و نتایج آن در قسمت نتایج و 
بحث آورده می‌شود. متغیرهای لازم جهت تخمین قیمت اختیار 
نرخ بهره بدون ریسک (1) نوسان قیمت دارایی (6) و زمان سررسید 
قرارداد (1). قیمت واقعی دارایی در زمان صفر به‌عنوان 50 لحاظ 
می‌شود. برای به دست آوردن قیمت انقضاء می‌توان از مدل‌های 
پیش بینی استفاده نمود. هال (۱۱) نشان داده است که بیشتر مطالعات 
تجربی برابری قیمت‌های انتظاری (پیش‌بینی شده) را با قیمت‌های 
آتی به اثبات می‌رسانند. به همین جهت در مطالعه حاضر قیمت انقضاء 
برابر با قیمت آتی که از روش پیش‌بینی به دست می‌آید قرار داده 
می‌شود. همچنین نرخ بهره بدون ریسک برابر با سود علی‌الحساب 
سپرده‌های کوتاه‌مدت بانکی یعنی ۱۰ درصد در نظر گرفته می‌شود. 

جهت پیش‌بینی قیمت آتی در این مطالعه از روش باکس جنکینز" 
استفاده می‌شود. روش باکس-جنکینز عبارت از برازاندن یک الگوی 
میانگین متحرک تلفیق شده با خودر گرسیو به مجموعه داده‌ها و به 
دست آوردن الگوی ریاضی شرطی است (۲). حالت کلی و عمومی 
این روش به‌صورت (۸1]]۸)۳,,0 نمایش داده می‌شود. در این 
مدل 9 مرتبه خودرگرسیو مدل, ٩‏ مرتبه میانگین متحرک و 4 مرتبه 
تفاضلی مدل (جهت ایستا کردن مدل) می‌باشد. آن‌چه که این مدل را 
کامل‌تر از مدل‌های دیگر می‌نماید تبدیل مناسب جهت پایا بودن مدل 
است. 

جهت برآورد میزان نوسان دارایی با استفاده از داده‌های تاریخی, 
با استفاده از تغییرات قیمت کالا در گذشته می‌توان میزان نوسان را 
تخمین زد. معمولا قیمت کالا در دوره‌های زمانی ثابتی به‌صورت 
تعداد مشاهدات. ٩:‏ < قیمت کال در پایان امین دوره زمانی 
(ط,... ,2و1 ,0ح1)» 1 < طول بتک دوره زمانی در سال 9 


(ِ "1 < 14» می‌توان مقدار تقریبی انحراف معیار نلا را 
1-1 
به‌صورت معادله ۸ برآورد کرد: 


21006-2[ -1 
فصل0[-(0ظ -2 


۸ نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۳۲ شماره ۱. بهار ۱۳۹۷ 


جدول ۲- تعریف یونانی‌ها 
0ص :6۳۵۵1 1۳6 -2 12016 


فرمول 
۱۱ 


تخییر در قیست اختیار ۲ 


تغییر درقیت دارایی پایه 
عمنیم صمکوه عطا ما ععصعطه 
عم خعععد وطزمآدعقهه عطا دا ععصعره ‏ 


سس ۲ 
تغییر در قیست دارایی پایه 


حاله۱ عطا دز ععصعطم 


عمتیم خعدعد هصتماصعقست عطا جز عوسعطم بش 


تشبیر در پقیری توسلن دارایی بای 
ععتیج جه‌کمه عطا صا عوصعطم 
ععتیم خعععد آه انآنداه* عطا جز عوصعطه ‏ 


موضوع ریسک یونانی‌ها 
و[ »1151 ۵۵4 


تغییر در قیمت دارایی پایه 


دلنا 
عط 0۶ 0۳166 تا طذ وعصعط) ورام( 
اجه و۱۵06 
تغییر در دلتا گاما 
۵ 6 ما وعصفط) مصصصدت 
تغییر در نوسان پذیری دارایی پایه وگ 
۷0127 ]296 عط) صاً معصقط) 2۵( 


ملت زمان باقی‌مائنه تا سررصید 
عمتتم دهتاوه عطا دز ععصعطه 
۲ععع عستا عطا جر عوسعطه 5 


تغییر در مدت‌زمان باقی‌مانده تا سررسید تتا 
20 مصتا عطا صا وعصق ام[ 


تخییر لدر ثرخ بههیه 
عمتتم صهتامره عطا دا عوصعطم 
و اععتعاد عطا جز عوصعله 


رز 71-1 
۸( 
1 1 2 1 1 5 
( ,رح (1- 720۱ موس - 


که 7 ميانگین :ه است. انحراف معیر :یربا 0/۳ می‌باشد: 


بنابراین متغیر 5» برآوردی از 9 است. درنتیجه می‌توان گفت که 


۸۹ 
7 تخمینی از 6 به‌صورت زیر است: 


گ‌ ش 
0 ست - 0 
۷ 
۰ 0 
خطای استاندارد تقریبی این برآورد را می‌توان با رابطه 17۳ 
1" 


محاسبه کرد. انتخاب مقدار صحیح 0 کار آسانی نیست. معمولاً برای 
دستیابی به جواب دقیق‌تر داده‌های بیشتری انتخاب می‌کنند ولی 6 


تغییر در نرخ بهره روو 
ما )وععاص1 معط صا معصقط) مص 


در طول زمان تغییر می کند 9 داده‌های قدیمی تر ممکن است برای 
فطقالن انتتفاقه می کت بیس ترقیب کنه.عیوما از تادنک‌گریم 
قیمت‌های دوره اخیر استفاده شود (۱۱). 

داده‌های مورد نیاز این مطالعه قیمت ذرت دانه‌ای و کنجاله سویا 
می‌باشد که به‌صورت سری زمانی هفتگی از فروردین ۱۳۹۲ الی مرداد 
۵ از سایت شرکت پشتیبانی امور دام جمع‌آوری گردیده است. 
جهت تجزیه‌وتحلیل و برآورد قیمت اختیار آسیایی و نیز رسم و تحلیل 
نمودارهای مرتبط از نرم‌افزار 1671۷206۳0 و متلب استفاده می‌گردد. 


بررسی آزمون نرمال بودن سری لگاریتم قیمت کنجاله سویا و 
برابر با ۱۰/۶ و سطح معنی‌داری آن ۰/۹۹ و برای کنجاله سویا برابر 


کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین قیمت اختیارمعامله آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک... ٩‏ 


با ۴/۷ و سطح معنی‌داری آن ۰/۹۵ می‌باشد. بر اساس این آزمون؛ 
نرمال بودن سری لگاریتم قیمت ذرت و کنجاله سویا تأیید می‌شود و 
می‌توان گفت سری قیمت این دو محصول دارای توزیع لاگ نرمال 
شتا 

بعد از آزمون نرمال بودن لازم است قیمت یک سال آینده 
پیش‌بینی شود. مقایسه مدل‌های مختلف پیش‌بینی سری‌های زمانی 
بر اساس معیار دقت ۷1577 نشان داد که مدل ۸1171۸ بهترین مدل 
برای پیش‌بینی قیمت ذرت و کنجاله سویا به شمار می‌آید. نتایج 
تخمین پارامترهای مدل ۸131۲1۸ در جدول (۳) و (۴) آورده شده 
است. لازم به ذکر است که متفیر وابسته در این مدل لگاریتم قیمت 
کتطالهسویا و فرت می تاش ول و۸۵ ترا ده 
(۸13۷۸)1,2 برای کنجاله سویا با توجه به معیار آکائیک و شوآرتز 


بهترین مدل انتخاب گردید. 

با توجه به دیدگاه هال (۱۱) درزمینه برابری قیمت آتی با قیمت 
کیلو کنجاله سویا با سررسیدهای چهارماهه. شش‌ماهه و یک‌ساله به 
ترئیب برابر با ۷۵ ۱۵۹۰ 9 ۱۶۰ 9 برای یک کیلو ذرت برابر با 
۵ ۰ و ۹۵۰ تومان در نظر گرفته می‌شود. این در حالی است 
که قیمت جاری (قیمت صفر) برای یک کیلو کنجاله سویا برابر با 
۰ و برای ذرت ۱۰۹۵ تومان می‌باشد. همچنین نرخ بهره بدون 
ریسک پرابر با سود علی‌الحساب سپرده‌های کوتاه‌مدت بانکی یبعنی 
۰ درصد لحاظ می‌شود. میزان نوسان سری قیمت محصولات با 
توجه به روشی که در قسمت روش تحقیق دکر شد محاسبه و در 
مورد کنجاله سویا ۲۱/۲ و ذرت برابر با ۱۸/۷ درصد به دست آمد. 


جدول ۳- نتایج حاصل از تخمین مدل (۸121۸)2,3 (ذرت) 


(دمی) طمتاحصصتاع» ۵06 (2۸3) ۸۱۱۲۸ ۵۶ عالناعع 16 -3 12016 

احتمال آماره ) انحراف معیار ضریب متغیر 
زا۱90۱ عناعناهای ] ٩200270‏ امه 6 ۱۲۷ 

0 9/00 015 58 00000 

۸۲)1( 023 020 114 020600 

۸۵)2( 0.15 019 3.9 000002 

۷۸۵)1( 02 021 3.9 («۰0۳001 

۷۲۸۵2( -13 0007 - 0 0۳0 

1۷۲۸)3( -25 0.06 44 00000 

00000 2-1-35 997۳05 0.002 0 
۳ 0عامدز۸۵ 8۳ ۷۵ تقد ۱۳۱۹۵۱۱۶ 

094 0.95 4- 4.- 3289.73 
منبع: یافته‌های تحقیة 
و[ 
جدول - نتایج حاصل از تخمین مدل (۸12۲۸)1,2 (کنجاله سویا) 
(اوع جهه‌طومع) 600مصصای 0۵۵061 ر2رل ۸۳۲۸ 0۲ عالناعع 1۳6 -4 12016 

احتمال آماره ] انحراف معیار ضریب متغیر 
۳۵029۲ تناها ] ۲210270 تلهم ۲6( 

0 969 00052 196.12 0.0000 

۸۵۲1( 66 0.021 5.9 00000 

1۷۲۸۵)1( 057 0.053 1625 00000 

1۷۲۸2( 025 002 3.0 00002 

30000( 117 1.34۳-5 ۳024( ۳( 0۷۵90 
2 64و۸0 12 7 انمض 0[ 

۹.917 -.5 -.6 0978 0.917 


منبع: یافته‌های تحقی 
کعصت صن مه ومک بعممتا0 


شکل (۵) فرآیند حرکت قیمت کنجاله سویا در روش درخت 
دوجمله‌ای اختیارمعامله با دوره قرارداد شش‌ماهه را نشان می‌دهد. 
اعداد زیر نمودار (۵0 11۳16) میزان زمان سپری شده از قرارداد را 
بر اساس کسری از سال نشان می‌دهد. احتمال افزايش قیمت () 
برابر با ۰/۵۸۲۷ میزان افزايش قیمت در هر گام () برابر با ۰۱۰۹۹۴ 
میزان کاهش قیمت در هر گام (0) برابر با ۰/۹۰۹۵ و فاکتور رشد (2) 


برابر با ۱/۰۲۰۲ به‌دست آمده است. مطابق نمودار قیمت اولیه کنجاله 
ها ای هرق هی مان سک ایک فریه 
افزایش یابد. ثابت بماند و يا کاهش یابد. برای نمونه در مرحله اول» 
احتمال وجود دو قیمت یعنی در صورت افزایش» قیمت ۱۶۷۱۰ و در 
صورت کاهش, قیمت ۱۳۸۲۰ و در مرحله بعد از آن» سه قیمت 
محتمل‌الوقوع یعنی ۱۸۳۷۰ ۱۵۲۰۰ و ۱۳۵۷۰ ریال وجود دارد. 


۰ . نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۳۲ شماره ۱. بهار ۱۳۹۷ 


درخت قیمت در این حالت ترکیب مجدد می‌گردد؛ یعنی قیمتی که 
پس از یک افزايش و کاهش حاصل می‌شود. همان قیمتی است که 


سل 


58 ال« 


01 ل« 
1436 |« 


1,000 


0000 09000 


۱ سس 


پس از یک کاهش و افزایش اتفاق می‌افتد. 


51۲1۷6 0۲۱6۵ 2 0 

01560۱0۴ ۲3010۲ 26۲ ۹160 2 2 

11۳06 5160, 0 < 0.2000 ۷6۵۲5, 73.00 ۷5 
6۲۵۷۷۲۳ 13010۲ 06۲ 5160, 2 2- 2 
۳۳۵۵۵۵1۱۲۳۷ ۵۲ ۵ ۲۱۵۷۵, ۵ 2 7 

4 - ا ,5126 5۲60 ولا 

020۷/۳ 5160 5126, 4 - 5 


ست؟ 


1.57 


۱۱006 +: 


09 39000 0 2000 0 000 


شکل ۵- فرآیند حرکت قیمت کنجاله سویا در روش درخت دوجمله‌ای (واحد: ۱۰ ریال) 


(1215 10 :انصتا) عع۵ اوتجمصتها مط صا امه مه مرن آجعصر هه 0و ]0 وععع۳۳۵ -5 ع۲باعز[ 


مسیر حرکت قیمت ذرت دانه‌ای نیز در شکل (۶) آمده است. 
احتمال افزايش قیمت () برابر با ۰/۵۷۰۱ میزان افزايش قیمت در 
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شکل 7- فرآیند حرکت قیمت ذرت دانه‌ای در روش درخت دوجمله‌ای (واحد: ۱۰ ریال) 


(عاهت 10 :انتا) معا امتصمصنتها مط ا کصم‌صه۱مص عرص رم آ۵ ووع۳۳۵06 -6 مناعز۲ 


قیمت اختیارمعامله خری دوفروش آسیایی با سررسیدهای 
چهارماهه. شش‌ماهه و یک‌ساله و در دو نوع با قیمت انقضای ثابت و 
شناور در جدول (۵) آمده است. علاوه بر اختیارمعامله آسیایی: قیمت 


اختیارامله اروپایی ساده (مدل بلک شولز) نیز رای مقایسه محاسیه 
و نتایج آن در جدول (۵) آورده شده است. 


کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین قیمت اختیار معامله آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک... 


۱۱ 


جدول 4۵- ارزش اختیار معامله به روش درخت دوجمله‌ای (واحد: ۱۰ ریال) 
(6ا12 10 :)۲۵۲ 00ط)عصض عع6 امتصصمصنظ مز مسلوب ممتامو0 -5 12016 


مدل بلک_شولز اختیار آسیایی با قیمت انقضای شناور اختبار آسیایی با قیمت انقضای ثابت ِ 
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منبع: یافته‌های تحقی 
کعصته صی دهع ومک بعمتتام 


همان طور که نتایج جدول (۵) نشان می‌دهد. اختیارمعامله آسیایی 
اختبارسامله ازوپنن اده (مدل تبلک- فنولز)ازان کر انشا 
در مورد محصول ذرت با افزایش طول دوره قرارداده قیمت 
اختیارمعامله کاهش‌یافته است. علت این امر مربوط می‌شود به قیمت 
انقضاء ذرت که با توجه به پیش‌بینی انجام‌شده روند نزولی دارد. 
کاهش قیمت انقضاء در اختیارمعامله فروش سبب کاهش ارزش 
اختیارمعامله می‌شود و در این مورد» این کاهش قیمت بر افزایش 
قیمت به سبب افزایش طول دوره قرردادپیشی گرفته و اثر کل ایین 
دو فاکتور موثر بر قیمت اختیار ب‌صورت کاهش قیمت عمل کرده 
است. در اختیار معامله آسیایی با قیمت انقضاء شناور به دلیل اینکه 
قیمت انقضاء برابر با ميانگین قیمت در مدت قرارداد می‌باشد با 
افزایش طول دوره قرارداد قیمت اختیار فروش نیز روند صعودی دارد. 

مقایسه قیمت اختیار خرید و اختیار فروش بیانگر آن است که در 
مورد محصول ذرت که انتظار روند کاهشی در قیمت انقضاء وجود دارد 
فروش گران‌تر می‌باشد. اين نتیجه یک پیامد منطقی می‌باشد؛ چراکه 
هر چه قیمت انقضاء کمتر باشد» ارزش اختیارمعامله خربد بیشتر و 
ارزش اختیارمعامله فروش کمتر می‌شود. در مورد محصول کنجاله 
سویا» قیمت آتی روند افزایشی دارد و قیمت جاری از قیمت انقضا 


کمتر است. همین امر سبب شده است که در مورد این محصول. 
قیمت اختیارمعمله خرید کمتر از قیمت اختیارمعامله فروش باشد. 

همان‌طور که در قسمت روش تحقیق گفته شد در اختیار آسیایی 
با قیمت انقضای شناور قیمت انقضاء قرارداد برابر با ميانگین قیمت در 
طول دوره قرارداد است. اين امر سبب می‌شود قیمت اختیارمعامله 
آسیایی در حالت قیمت انقضاء شناور نسبت به قیمت انقضاء ثابت» 
تعدیل گردد. نتایج جدول نیز اين نتیجه را تأیید می‌کند. در مورد 
محصول ذرت. با شناور شدن قیمت انقضاء در مقایسه با قیمت اختیار 
آسیایی با قیمت انقضاء ثابت ارزش اختیار خرید کاهش و ارزش 
اختیر فروش افزایش‌یافته است. در محصول کنجاله سویاء نیز با شناور 
شدن قیمت انقضاء. ارزش اختیار خرید افزایش و ارزش اختیار فروش 
کاهش یافته است. اين نتایج. اثر تعدیلی ناشی از شناور شدن قیمت 
انقضاء را نشان می‌دهند. 

جدول (۶) ارزش پارامترهای حساسیت (یونانی‌ها) را برای اختیار 
معامله آسیایی با قیمت انقضاء ثابت با تاریخ انقضای شش‌ماهه نشان 
می‌دهد. 

دلتای یک اختیارمعامله عبارت است از نسبت تغییرات قیمت 
اختیارمعامله دارایی به تغییر قیمت دارایی. درواقع دلتا شیب منحنی 
تلاقی قیمت اختبارمعامله با قیمت دارایی است. شکل (۷) رابطه بین 
قیمت و دلتای اختیارمعامله و قیمت دارایی را نشان می‌دهد. دلتای 
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۲ نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۳۲ شماره ۱. بهار ۱۳۹۷ 


اختیارمعامله خرید مثبت است و این به معنی رابطه مستقیم بین قیمت اختیار فروش منفی می‌باشد و این به معنای رابطه معکوس بین قیمت 
اختیار خرید با قیمت دارایی پایه است. مقدار دلتای اختیار خرید اختیار فروش و قیمت دارایی پایه است. با افزایش قیمت دارایی» قدر 
کنجاله سویا برابر ۰/۴۲ می‌باشد. یعنی زمانی که قیمت کنحاله سویا مطلق مقدار دلتای اختیار فروش کاهش می‌یابد. مقدار دلتای اختیار 
یک درصد تغییر می‌کند. قیمت اختیار خرید ۰/۴۲ درصد تغییر می‌کند. فروش کنجاله سویا ۰/۵۶- می‌باشد. یعنی با یک درصد افزایش 
با تغییر قیمت دارایی» مقدار دلتای اختیار خرید نیز تغییر می‌کند. دلتای قیمت کنجاله سویاء قیمت اختبار فروش ۰/۵۶ درصد کاهش می‌یابد. 
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قیمت دارایی قیمت دارایی 
شکل ۷- رابطه بین قیمت و دلتای اختیارمعامله و قیمت دارایی 
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جدول "- پارامترهای حساسیت اختیار آسیایی با تاریخ انقضاء شش‌ماهه 
6 ۵۵۱۳۲ کاصمحه له طز صمناصرن فعض ۵۴ مهو زازتاتعصهمو -6 12016 


کنجاله سویا (621< صدعو50) ذرت دانه‌ای (00۳0) محصول ۳۳۵0۵) 
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منبع: یافته‌های تحقی 
۱ 


کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین 


منحنی رابطه بین قیمت اختیارمعامله و قیمت دارایی پایه را اندازه 
می‌گیرد. هرچه گاما کمتر باشد. تحدب کمتر و با افزایش گاماءه تحدب 
بیشتر می‌شود. مقدار گامای اختیارمعامله خری‌دوفروش کنجاله سویا 
اختیارمعامله ذرت آهسته‌تر تغییر می‌کند و تحدب منحنی قیمت 
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قیمت دارایی 


قیمت اختیارمعامله آسیایی و محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک... ۱۳ 


اختیارمعامله - قیمت دارایی در مورد ذرت کمتر است. به‌طور کلی هر 
چه گاما کوچک‌تر باشد. دلتا به‌تدریج تغییر می‌کند و برای ایجاد و 
نگهداری یک پرتفوی بی‌تفاوت نسبت به ریسک» تعداد دفعات 
کمتری برای تغییر در ترکیب پرتفوی» تعدیل در پرتفوی و انجام 
پوشش ریسک لازم است. با تغییر قیمت دارایی پایه. مقدار گاما نیز 


0035 
0003 
00025 


0002 


1219992 
گاما 


00015 
0001 


00005 


0 
1210 


شکل ۸- رابطه بین قیمت دارایی و گامای اختیار معامله 
۵ 0۵10 20 م06 اعکوه 0۵۲۲6۵ مرتصاعجمت هام م1۳ -8 مساعز۲ 


وگای یک پرتفوی متشکل از اختیارمعاملات صادره بر دارایی 
پایه نسبت تغییر ارزش پرتفوی را به میزان نوسان پذیری دارایی پایه 
اندازه‌گیری می‌کند. سرمایه گذار با آگاهی از مقدار پارامتر سنجش 
حساسیت ریسک وگاء از میزان تغییر در ارزش اختیارمعامله خود به 
ازای تغییر در نوسانات قیمت دارایی پایه مطلع خواهد شد. با افزایش 
نوسان دارایی پایه» قیمت دارایی افزايش می‌یابد و موجب تغییر ارزش 
اتیار سانش خ واه فند: یه ازام توسام ۲۱/۲ بای قیست کانه 
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نوسان 


شویا مقذاروگای اخیازسامله ۲/۳۹ می‌باشن. سکن ٩(‏ رابطته بیخ 
نوسان قیمت کنجاله سویا و پارامتر وگ را نشان می‌دهد. با افزایش 
نوسان, وگای اختیارمعامله افزایش می‌یابد. با توجه به افزایش قیمت 
اختیارمعامله در اثر افزایش میزان نوسان» پارامتر وگاء سرمایه گذار را 
متوجه میزان تغییر در ارزش پرتفوی متشکل از دارایی و اختیارمعامله 
می‌کند. هرچه میزان وگا بیشتر باشد» سرمایه گذار تغییر بیشتر در 


245 
24 
235 ِ 
مد ۵ 
7 
23 
225 
22 
106096 


شکل -٩‏ رابطه وگای اختبارمعامله و نوسان قیمت دارایی پایه 
۲ ۱۳۱8۵ و00 ۵ ما۲۵ 20 وه ۷ صمنامن ۱۵۲۵۵ رتطاعصمتاهاه 16 -9 عع۲1 


۴ نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۳۲ شماره ۱. بهار ۱۳۹۷ 


تتا عبارت است از نسبت تغییر ارزش پرتفوی با توجه به گذشت 
زمان؛ درصورتی که سایر عوامل ثابت بماند. معصولاً تتا برای 
اختیارمعامله منفی است. علت این موضوع آن است که با کاهش زمان 
باقی‌مانده تا سررسید (1» با فرض ثابت ماندن بقیه عوامل, از ارزش 
اختیارمعامله کاسته می‌شود. تتا یک نوم پارامتر پوشش ریسک مشابد 
دلتا نیست. در مورد قیمت آتی دارایی عدم قطعیت وجود داره لیکن 
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041 031 
مناد وا عحط1 1 
زمان باقیمانده 


در مورد زمان گذشته عدم اطمینان وجود ندارد. منطقی است که 
تغییرات قیمت دارایی را پوشش دهیم ولی نمی‌توان تأثیر گذشت زمان 
را پوشش داد. باوجوداین» اکنر معامله‌گران تنا را به‌عنوان آماره 
توصیفی مناسب برای یک پرتفوی در نظر می‌گیرند؛ زیرا در یک 
پرتفوی, تتا تقریبی برای گاماست. 
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امد ما عحصا ]1 


زمان باقیمانده 


شکل ۱۰- رابطه قیمت اختبارمعامله و زمان باقی‌مانده تا سررسید 
۲ ۱۵ مصص 0و معاض میامن م۵۷6۵ مرتجاعمتا هام۴ 116 -10 عباع۲1 


آخرین پارامتر مورد بررسیء روو می‌باشد. روو رابطه بین ارزش 
اختیارمعامله و نرخ بهره بدون ریسک را نشان می‌دهد. هر چه نرخ 
بهره بالاتر باشد ارزش اختیار خرید بالاتر خواهد بود. به ازای نرخ 
بهره ۱۰ درصد که از مفروضات مطالعه می‌باشد قیمت اختیار خرید 
نله شویا ۳۸۷۵ خومای فا افرایش برع تون رسک 
مقدار پارامتر روو نیز افزایش می‌یابد. به‌عبارت‌دیگره با افزایش نرخ 
بهره» حساسیت ارزش اختیارمعامله به نرخ بهره افزايش می‌یابد. مقدار 
روو در نرخ بهره ۱۰ درصد برابر با ۱/۴ است. شکل (۱۱) رابطه بین 
قیمت و رو اختیارمعامله و نرخ بهره بدون ریسک را نشان می‌دهد. 

با افزایش نرخ بهره در اقتصاد» نرخ رشد مورد انتظار قیمت دارایی 
نیز می‌تواند افزايش یابد. از طرف دیگر» افزایش نرخ بهره موجب 
کاهش ارزش فعلی جریانات نقدی دارندگان اختیار فروش خواهد شد. 
تأثیر همزمان این دو پدیده باعث می‌شود با افزایش نرخ بهره قیمت 
اختیار فروش کاهش يابد. پارامتر روو اختیار فروش رابطه معکوس بین 
قیمت اختیار معامله فروش و نرخ بهره را می‌سنجد. با افزایش نرخ 
بهره بدون ریسک» مقدار پارامتر رو اختیار فروش کاهش می‌پابد. 


نتیجه‌گیری و پيشنهادها 


وقتی سرمایه گذار با انتظار اقزایش سود و با هدف پوشش ریسک» 
برگه‌ی اختیار خرید و یا اختیار فروش را خریداری می‌نماید» طبیعتا 
بهایی را باید برای خرید برگه‌ی اختیار بپردازد که این قیمت برای 
اختیارمعامله آسیایی در اين پژوهش محاسبه گردید. علاوه بر تخمین 
قیمت اختیارمعامله» پارامترهای حساسیت (یونانی‌ها) نیز تخمین زده 
شد. اگرچه بازار اختیارمعامله کنجاله سویا و ذرت و مراحل رسم شده 
می‌نماید. عوامل زیادی بر قیمت اختیارمعامله دارایی اثرگذار می‌باشد. 
ریسک و زمان باقیمانده تا سررسید از مهم‌ترین عوامل تأثیرگذار 
بشمار می‌روند که به کمک پارامترهای حساسیت اختیارمعامله» 
می‌توان جهت و میزان اثرگذاری آن‌ها را محاسبه نمود. دلتای 
اختیارمعامله با سنحش حساسیت قیمت اختیارمعامله به تغییر قیمت 
دارایی پایه» خریدار اختیار را از میزان تغییر در سود یازیان 
سرمایه گذاری خود و حداکثر زیان ناشی از اعمال نشدن قرارداد اختیار 
یاری می‌کند. دلتای اختیار خرید مثبت و دلتای اختیار فروش منفی 
می‌باشد. نوسان پذیری قیمت دارایی به‌عنوان ابزاری برای نشان دادن 
درجه عدم اطمینان نسبت به تغییرات آتی بازده دارایی بر روی قیمت 


کاربرد درخت دوجمله‌ای در تعیین قیمت اختبار معامله آسیابی و محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک.. ۱۵ 


اختیار خرید و اختیار فروش تأثیر مستقیم دارد. میزان این تأثیر به 
کمک پارامتر وگا سنجیده می‌شود. پارامتر گاما نیز نسبت تغییر دلتای 
معرفی شده را به تغییرات قیمت دارایی می‌سنجد. سرمایه گذاران و 
معاملهگران با ندزهگیری پارامتر امه میزا نیاز بهتغییر و تصدیل در 
ترکیب پرتفوی خود که متشکل از دارایی و اختیارمعامله دارایی است. 
را برای بی‌تفاوت نگه‌داشتن موضع معاملاتی نسبت به این تغییرات 
تعیین می‌ کنند. هرچه مقدار گاما کمتر باشد» سرمایه گذار دفعات 
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کمتری نیاز به تغییر و تعدیل در اندازه و ترکیب پرتفوی دارد. 
همچنین میزان حساسیت قیمت اختیارات نسبت به کاهش مدت‌زمان 
باقی‌مانده تا سررسید اختیار توسط تتا اندازه‌گیری شده است. پارامتر 
روو نیز حساسیت قیمت اختیار معامله به نرخ بهره بدون ریسک را 
نشان می‌دهد. همان گونه که در نتایج گفته شد. مقدار این پارامتر در 


اختیار خرید مثبت و در اختیار فروش منفی می‌باشد. 
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شکل ۱۱- رابطه نرخ بهره بدون ریسک باارزش اختیار معامله و پارامتر رو 
مص 0و م متانن ماود عع۲۳]- اکن مع0۵)۷ حرتطاوصرمت)ه۱ع۱ 1۳6 -11 عاع۲1 


به‌طورکلی می‌توان گفت برای اتخاذ یک موقعیت مناسب در 
اختیارمعامله. لازم است تمام متفیرهای موّثر بر قیمت را در نظر گرفته 
و با توجه به میزان حساسیت اختیارمعامله به هر یک از این متغیرها؛ 
راهبرد مناسبی را برای پوشش ریسک در نظر گرفت. اختیارمعامله 
ابزار مناسبی برای مدیریت ریسک است اما خود این ابزار نیز با 
ریسک‌هایی همراه می‌باشد. در بازارهای تغییرپذیر که نوسان‌پذیری 
قیمت در آن‌ها زیاد است. ارزش اختیارات به‌سرعت در حال تغییر 


است. لذا مدیران ریسک باید به‌طور منظم ارزش اختیارمعامله را 
بازنگری کرده و استراتژی‌های خود را با ملاحظه اين تغییرات به‌روز 
کنند؛ زیرا چه‌بسا اختیارمعامله‌ای که زمانی بسیار سودآور است در وقت 
دیگر شدیداً زیان ده باشد. همچنین با توجه به نتایج به‌دست آمده و 
مقایسه قیمت اختیار آسیایی و قیمت اختیار اروپایی ساده» به دلیل 
ارزان‌تر بودن اختیار آسیایی این نوع اختیار می‌تواند گزینه مناسب‌تری 
در بازار محصولات کشاورزی باشد. همچنین اختیار آسیایی با قیمت 


۶ نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۳۲ شماره ۱. بهار ۱۳۹۷ 


انقضای شناور نیز نسبت به اختیار آسیایی با قیمت انقضای ثابت نوسانات قیمت دارد و می‌تواند ریسک تغییرات قیمت در طول دوره 
برتری دارد؛ چراکه شناور بودن قیمت انقضاء اثر تعدیل کنندگی بر قرارداد را کاهش دهد. 
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